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The Financial Growth of Multinational Upstream Oil and Gas Companies:  





松原文彦氏から 2019 年 9 月 26 日付で博士（経営学）学位請求論文が提出された。松原




答は 2018 年 12 月 15 日に実施された。 
ステップ３の判定評価において求められている査読付き学術雑誌への掲載については、 
Matsubara, F. (2019) “The landscape of business growth for oil and gas upstream 
companies: A case from Japan,” International Journal of Energy Economics and Policy, 
Vol. 9, No. 6, pp. 86-94. 
の発表によってその要件を満たした。International Journal of Energy Economics and 
Policy は、EconJournals 社の出版する査読付き学術雑誌であり、エルゼビア社による研究
データベースである Scopus での 2018 年サイト・スコアは 1.52、また、Scimago によるジ
ャーナル・ランキングでは、Economics, Econometrics and Finance (miscellaneous)およ
び Energy (miscellaneous) の 2 領域で、ともに第 2 四分位（Q2）であり、2018 年のＳＪ
Ｒスコアは 0.39 となっている。 
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 松原氏の学位請求論文提出を受けて、2019 年 10 月 25 日に審査委員会が開催され、受理
が決定した。受理日と同日に、博士論文審査小委員会（主査・洞口治夫、副査・坂上学、
















































Chapter 1. Introduction 
Chapter 2. Growth through M&A and research questions 
Chapter 3. Growth path of Japanese companies 
Chapter 4. Functional currencies 
Chapter 5. Impairment losses 
Chapter 6. Conclusion 
各章の日本語訳を与えるならば、 
第一章： 序論 






上記、International Journal of Energy Economics and Policy に掲載された松原氏の


































先行研究のサーベイによれば、米国のシンクタンクである Cambridge Energy Research 
Association（以下、CERA と略記）の研究家 2 名と、日本の安保哲夫等の研究グループと
が異なった政策提言を行っており、本論文では、その論点の相違に着眼して比較研究を進













は、その後、PIW Top 50 をオイルメジャー、輸出型国営企業、輸入型国策企業、独立系
企業に４分類して、2014 年における 50 社の財務決算書を用いて機能通貨を特定した。そ
の作業の結果は以下のとおりであった。 
オイルメジャー4 社は、すべて米ドルを機能通貨としていた。輸出型国営企業 22 社中、9
社が自国通貨を機能通貨とし、5 社が自国通貨以外である米ドルを選択し、8 社が非開示で
あった。輸入型国策企業に分類される 10 社はすべて米ドル以外の自国通貨を機能通貨とし
ていた。独立系企業 14 社のうち 12 社では自国通貨を用い、自国通貨以外となる米ドルを
機能通貨に選択していた企業が 2 社あった。 












 第五章、減損損失、では、2015 年の決算書から PIW Top 50 の中で決算書を開示してい




CNPC は減損損失を出しておらず、メキシコの Pemex は巨額の減損損失を計上し、ロシア
の Novatek は 50 社中、唯一、減損戻り益を計上していた。 
減損損失額上位 13 社を抽出して決算書の記載を分析すると、メキシコの輸出型国営企業
である Pemex 社、ブラジルの輸入型国策企業・Petrobras 社、アメリカの独立系企業であ

























ていたが、輸出型国営企業は 22 社中 9 社が自国通貨を選択し、5 社が自国通貨以外である




































る。とりわけ本論文では 20 世紀末から 21 世紀初頭にかけて制度化された減損の発生要因
を探っており、Ｍ＆Ａを活発化させている世界および日本の多国籍企業にとっての喫緊の
現代的課題を研究テーマとして選択し、その文献レビューを基礎として実証的な比較分析
を試みている。 
第四に、「機能通貨の選択」と「減損」を巨大石油多国籍企業の成長戦略におけるキーフ
ァクターとして捉える視点は、多国籍企業論および国際経営論における研究動向という観
点からみた新規性がある。すなわち、不確実性の極めて高い石油ガス開発事業において、
機能通貨の選択と減損はそれぞれリスク対処の事前措置と事後措置として活用されている
ことが、本論文から理解できる。 
 
（２）残された課題 
以上、現段階で高い評価が与えられる諸点に加えて、以下の具体的な研究課題が残され
ている。 
第一に、「企業成長」、「機能通貨」、「減損」という博士論文を構成する主要 3 章について
みると、それらのファクターの関係性について明瞭な統計的分析が十分に行われていない
側面がある。今後、少数データの統計的解析方法に習熟し、説明変数と被説明変数とを理
論的視点から特定化し、各章における研究課題相互の関係性を明確にした、さらなる実証
研究を推し進める必要があろう。 
第二に、日本の石油元売り企業の成長モデルの部分では、CERA モデル対安保モデルの
論争を取り上げているが、その妥当性を判定するためには、インタビューで 4 名の専門家
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から見解を収集するだけでは十分ではない。政策担当者からの聞き取り、当該企業でのイ
ンタビューに加えて、それぞれのモデルに当てはまる国際的な成功例と失敗例を集める必
要もある。すなわち、ケース間相互の比較分析を通じて、戦略選択のセオリーを導出し、
日本の石油ガス関連企業への示唆を与える、といった作業が期待される。 
第三に、集合によるベン図での類型分けについては、すべての要素が排他的に綺麗に分
かれているのか、という疑問が残されている。具体的には少数の事例にとどまるであろう
が、株式所有のオーバーラップないし株式の持ち合いの問題がありうる。たとえば、ベン
図に掲げられている政府出資ゼロパーセントの独立系石油多国籍企業が、政府出資 40 パー
セントの別の輸出型国営多国籍企業の株式を 60 パーセント保有している、といった事例で
ある。 
 
（３）結論 
以上、今後、探究し精査するべきいくつかの具体的な研究課題はあるものの、本論文の
学問的な貢献を大きく損なうものではない。今後、松原氏が、本論文に残された課題を新
たな学術論文の形式でより明確に世に問い、国際経営に関わる理論研究と実証研究の進展
に貢献するとともに、その貢献を高度な国際経営実務に応用し続けることを期待したい。 
ここに、審査小委員会は、全員一致で本論文が、博士（経営学）の学位資格を十分に備
えているとの結論に達した。 
